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要　　旨
　本稿では、日本企業でリストラクチャリングの手段として活用されつつあるダイベストメント型
MBO（DMBO）が、株式市場からどのような評価を受けているのか、またその評価はいかなる要因に
よって影響を受けるのかという課題に対して、子会社売却のケースに焦点を合わせイベント・スタディ
および回帰分析による検証を行った。分析の結果、以下のような点が示された。
　第１に、イベント・スタディ分析からは、DMBOを実施するというアナウンスメントが全体として
株式市場からポジティブな評価を受けていることが示された。第２に、企業パフォーマンスが優れた企
業がDMBOを活用して事業売却を行う場合、株式市場はポジティブな評価を示す結果が得られた。ま
た、親会社・子会社間の業績格差が拡大するほど、あるいは親会社の負債比率が低位なほど、子会社売
却に対する市場からの評価が高まることも判明した。これらの結果は、親子間の相対的な価格交渉力が
事業売却時の株価反応の重要な要因になっていることを表すものだと考えられる。第３に、日本企業の
DMBOにおいて、self-dealing 問題が発生し、親会社の株主の富が毀損されているという事実は確認で
きなかった。本稿のサンプルに関する限り、買収側の経営者が売却側と買収側双方の立場を代表しうる
ようなケースはわずかであり、arm’s-length取引が欠落している状況はほとんど観察されない。第４に、
部分的にではあるが、親会社のハーフィンダール指数が大きくなるほど、子会社売却時の異常収益率は
低下する傾向にあることが確認された。親会社の多角化度が大きく、売却事業に関する売却側・買収側
間の情報に非対称性があると想定される状況下においては、MBOで子会社を売却したとしても、親会
社に対する株式市場からの評価は厳しいという可能性を示唆するものと解釈できる。
キーワード： MBO、ダイベストメント、arm’s-length、self-dealing、情報の非対称性、コーポレート・
ガバナンス、イベント・スタディ
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Abstract
　This study analyzes the cases of divestment-type MBOs (DMBOs), which have been used by Japanese 
companies as a new tool for corporate restructuring. Focusing on the cases of DMBOs in which parent 
companies sell their subsidiaries, we examine how the stock market evaluates DMBOs and investigate the 
factors which affect the evaluation by using event study method and regression analysis. The results are 
as follows:
　First, our event study as a whole shows that the stock market responded positively to the announce-
ment of DMBOs. Second, we find that the stock market responded positively to the DMBOs conducted by 
companies with good business performance, better performance relative to their selling business units, and 
low debt-to-asset ratio. These results imply that the relative bargaining power between a parent company 
and its subsidiary is an important factor of determining stock market reactions to DMBOs. Third, we find 
no evidence of a self-dealing problem which may have a negative impact on the shareholder’s wealth of 
parent companies. Our sample contained few examples of the manager of a buyer company representing 
both the buyer and the seller, consequently there was little evidence of transactions that were not at ‘arm’
s-length’. Finally, it is found that the stock market tends to respond negatively to DMBOs conducted by 
highly diversified companies. Our interpretation of the results is that the stock market supposes that there 
is asymmetric information about a transaction between a seller company and a buyer company when the 
seller company is diversified and responds negatively to the DMBO.
Keywords:  MBO, divestment, arm’s-length, self-dealing, information asymmetry, corporate governance, 
event study 
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１．はじめに
　1990年代後半から、日本企業において「選択と集中」というスローガンの下、非主力部門や不
採算部門の切り離しが盛んに行われるようになった。2000年３月期からの連結決算を本位とした
ディスクロージャー制度への移行が、こうした傾向に拍車をかけている。その手法としては分社
化、事業売却から撤退にいたるまで色々なものが考えられるが、切り離される側の子会社または
事業部門等の当該事業単位の経営者がこれを買収するというダイベストメント（Divestment）
型のMBO（Management Buy-out）が近年注目されている（以下、DMBO）。MBOには大別し
て４つの類型が存在するが（①ダイベストメント型、②事業承継型、③非公開化型、④事業再生
型）、その中でも最も実施数が多いのがこのDMBOである⑴。図表１は類型別のMBO件数及び
金額を示したものであるが、件数ベースで見る限り、わが国で実施されたMBOのうち８割近く
もがダイベストメント型に該当し、その中でも子会社売却のケースが圧倒的な比重を占める状況
となっている（パネルB）。
　本稿の目的は、事業売却の一手段として活用されているDMBOのうち、特に活用頻度が高い
子会社⑵独立のケースが株式市場からどのような評価を受けているのかについての分析を行うこ
とである。具体的には、DMBOのアナウンスを行い子会社売却を実施する親会社の株価がどの
ように変化したかについてイベント・スタディ法を用いて分析し、さらにその評価がいかなる要
因によって決定されるかを回帰分析で検証する。以上のような分析を行うことで、①株式市場は
全体としてDMBOを高く評価しているのか、②株式市場はどのようなDMBOをより高く評価
する傾向にあるのかを明らかにする。
　先行研究と比較した場合、本稿の意義として次のようなものが挙げられる。第１に、わが国の
データに基づいた研究では、DMBOに焦点を合わせたものは数少ないため、DMBOに対する日
本の株式市場の評価とその決定要因を分析することには大きな意義があるということである。こ
れは、ダイベストメント型を含むMBOの多くがアメリカやイギリスで行われているという事情
もあり、先行研究もアメリカやイギリスの事例を扱ったものが多かったためである。上述したよ
うな課題の検討を通じ、企業リストラクチャリングのツールとしてのDMBOの有効性について、
新たな知見を得ることが期待できる。
　第２の意義として、DMBOを実施した親会社の株価反応の要因を体系的に捉えようとした点
が指摘できる。次節以降で詳述するように、DMBOに対する株式市場の評価は、売却側経営陣
と買収側経営陣の間の arm’s-length 取引の程度や交渉力の格差、あるいは取引へのバイアウト・
ファンドの関与の有無等、多様な要因によって規定されることが想定されるが、それらの可能性
を包括的に扱った試みは、この分野における先駆的な業績であるHite and Vetsuypens（1989）
を除き、ほとんど存在しない。とりわけ、買収側（子会社）に関する情報は、その入手が容易で
ないためか、これまで十分に分析枠組みに反映されてきたとは言い難い。本稿では子会社側の情
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報も可能な限り収集し、DMBOを実施した企業の株価反応の要因を多角的に検証していく。
　本稿の構成は以下のとおりである。第２節では、DMBOの実施と株式市場の評価についての
先行研究のサーベイを行い、これを踏まえて第３節で仮説を提示する。第４節ではデータセット
の説明とイベント・スタディ分析を行い、第５節でMBOによって子会社売却を実施した企業の
株価反応に関する決定要因を検討する。第６節は結論にあてられる。
図表１　MBOの類型化
パネルA：金額ベース（百万円）
類　　型　　化 合　計 （％） １件当たり 最　大
ダイベストメント型
（うち子会社売却）
（うち親会社の事業部門売却）
（うち子会社の事業部門売却）
（うち売却企業が日本法人）
（うち売却企業が海外法人）
701,450
（578,026）
（94,299）
（29,125）
（650,228）
（51,222）
33.7
（27.8）
（4.5）
（1.4）
（31.2）
（2.5）
2,323
（2,087）
（4,715）
（5,825）
（2,290）
（2,846）
83,084
（83,084）
（50,000）
（18,100）
（83,084）
（16,000）
事業承継型
非公開化型
事業再生型
不明／その他
102,805
1,445,683
4,286
116,259
4.9
69.4
0.2
5.6
9,346
20,653
429
12,918
61,351
256,505
3,500
50,000
全体 2,082,216 5,339 256,505
パネル B：件数ベース
類　　型　　化 件　数 （％）
ダイベストメント型
（うち子会社売却）
（うち親会社の事業部門売却）
（うち子会社の事業部門売却）
（うち売却企業が日本法人）
（うち売却企業が海外法人）
486
（438）
（35）
（13）
（447）
（39）
79.4
（71.6）
（5.7）
（2.1）
（73.0）
（6.4）
事業承継型
非公開化型
事業再生型
不明／その他
15
70
37
16
2.5
11.4
6.0
2.6
全体 612
注１：1996年度から2009年度までに実施されたMBO。
注２：類型化にあたっては、レコフデータ、新聞記事等から適切だと判断できるタイプを特定した。
　ただし、複数のタイプに該当する案件も存在するため（13件）、各タイプの金額・件数の合計
は全体のそれに一致しない。
注３：表中の「子会社」には、親会社・子会社による実質的支配が確認される孫会社案件（39件）
も含む。
注４：「１件当たり」の金額に関しては、サンプルのうち、金額が判明するもので除している。その
内訳は以下のとおり。
「ダイベストメント型」＝302件（子会社売却＝277件、親会社の事業部門売却＝20件、子会社
の事業部門売却＝５件、日本法人売却＝284件、海外法人売却＝18件）、「事業承継型」＝11件、
「非公開化型」＝70件、「事業再生型」＝10件、「不明／その他」＝９件。
出所：レコフ『マールM&Aデータ CD-ROM』、同『日本企業のM&Aデータブック1985-2007』、同
『マール』、日経各紙。
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２．先行研究
　DMBOの先行研究には、大きく分けて以下の２種類がある。すなわち、DMBOの決定要因を
調査する研究と、DMBOを実施した親会社に対する株式市場の反応を検証する研究である。前
者にはたとえばHayes et al.（1999）や齋藤・川本（2010）があり、企業パフォーマンスが劣り、
負債比率が高く、多角化度が大きい親会社がDMBOを実施する傾向にあるという共通した結果
が得られている。一方後者については、図表２に示すように英米を中心に研究蓄積が進んでいる
が、相反する結果が混在している状況である。たとえばHite and Vetsuypens（1989）、Trifts et 
al.（1992）、Roenfeldt et al.（1992）は、親会社の株価反応が有意に正であることを示しており、
DMBOは親会社株主の富に対して正の影響を及ぼすとしている。反対にBriston et al.（1992）
や日本のデータを用いた大坪・候（2011）では有意に負の影響が観察されており、Saadouni et 
al.（1995, 1996）のように有意な影響は観察されなかったとする研究もある。このように調査対
象の国や時期によって一貫した結果が得られていないが、その理由としては、DMBOの実施が
親会社の株価に対してプラスの効果もマイナスの効果ももたらしうるため、どちらが強く出るか
によって最終的な結果が左右されることが考えられる。
図表２　DMBO実施企業の株価反応に関する先行研究の結果
出　　　所 分析期間 国
イベント
ウィンドウ
N
ACAR
（％）
Hite and Vetsuypens（1989） 1973-1985 米国 1 to 0 151 0.55＊＊
Trifts et al.（1990） 1981-1985 米国
1 to 0
10 to 10 91
0.80＊＊
1.54
Roenfeldt et al.（1992） 1980-1987 米国 1 to 0 97 1.08＊＊＊
Briston et al.（1992） 1984-1989 英国
０
40 to 41 65
2.43＊＊＊
1.18＊＊＊
Davidson and Cheng（1994） 1983-1987 米国 1 to 1 80 1.50＊＊＊
Saadouni et al.（1995） 1981-1989 英国
０
30 to 30 131
0.41
0.69
Saadouni et al.（1996） 1981-1991 英国
０
30 to 30 121
0.27
0.87
大坪・侯（2011） -2007 日本
1 to 1
30 to 30 188
0.37
1.73
注１：大坪・侯（2011）のサンプル取得開始時点は不明。
　２：＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ１％、５％、10％水準で有意であることを表す。
　Hite and Vetsuypens（1989）は、DMBOが親会社の株価に正の影響をもたらす要因として、
DMBOにより独立した子会社や事業部門で経営効率化が促されるため、将来利益の期待値が上
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昇し、これが売却価格に反映されることによって親会社の株価が高くなることを挙げている。さ
らに、売却によって親会社の子会社数や事業部門数が減少し、親会社経営陣の意思決定も効率化
することを挙げている。ただ、親会社はこうした経営効率化の恩恵を必ずしも得られるわけでは
ない。DMBOの取引構造のあり方によっては、むしろ親会社の株価を下げる方向に働いてしま
うのである。
　親会社の株価に負の影響をもたらしうるDMBOの取引構造とは、具体的にどのようなもので
あろうか。先行研究で強調されてきたのは、①買収側と売却側の経営陣が密接な関係にある場合、
arm’s-length 取引ではなくなってしまうために、市場価格よりも安い価格で買われてしまう可能
性（self-dealing）と、②買収側の相対的な交渉力の強さによって、親会社株主の富が毀損されて
しまう可能性の２点である⑶。さらに②の買収側の交渉力に影響を与える原因として、（a）情報
の非対称性、（b）親会社の財務状態、（c）事業部門特殊的な経営知識が指摘されている（Langhan 
1996）。
　①に関連する実証分析として、Hite and Vetsuypens（1989）がある。同研究では、売却側経
営陣が買収側経営陣に参加するケースを調べているが、そうした状況が観察されないケースと比
較しても、売却企業の株主の価値が有意に毀損された証拠はないと結論付けている。一方、②の
（a）は、買収側が売却側より当該事業の情報について優位に立っていることから、価格交渉が買
収側にとって有利になることを指摘するものである。Saadouni et al.（1995）は、イギリスにお
いて1981年から1991年までに行われたDMBOのデータを用いてイベント・スタディを行い、
DMBOの公表は異常収益率が高まっているときに行われる傾向があるが、公表以降異常収益率
が低下することを示した。すなわち、株式市場は買収側が市場価値よりも安い価格で事業を買収
したと評価していることになるが、これは買収側の経営者が当該事業の情報で優位に立ってお
り、それを価格交渉に反映させたものとしている。（b）は、親会社の財務状態が悪化している場
合に、買収側の交渉力が強まるというもので、たとえば親会社側が負債償還のために価格交渉を
長引かせることが不可能であるような場合に発生するとしている。Saadouni et al.（1996）は、
Saadouni et al.（1995）とほぼ同様のデータセットを用いて分析を試み、MBOのアナウンスメ
ント以降異常収益率が低下する傾向は、売却側が赤字企業である場合に強まるが、これは流動性
の確保や倒産回避の必要性から一刻も早く現金が必要であり、それによって交渉力が弱まってい
ることを反映していると解釈している。（c）は、買収側の経営者が事業部門特殊的な経営知識を
持っていて、他の潜在的な買収者がこれを持たないと想定される場合に、買収において競合が生
じないために買収側の価格交渉力が強まるというものである。Hite et al.（1987）は、買収側の
動機として自分の持つ資産と買収する資産との補完性によって生み出される潜在的なシナジーを
挙げている。
　大坪・候（2011）は、上記で挙げた取引構造以外の、親会社の株主価値を低下させうる要因を
挙げている。すなわち、DMBOが親会社の一時的な会計上の業績改善に使われる場合に、法人
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税の増大によりかえって親会社の株主価値が減少するとしている。
　本稿では株価反応の決定要因も検証するが、管見の限り Lee et al.（1992）を除くとこのよう
な研究はまだない。DMBOと類似点が多い事業譲渡についての実証研究としては矢部（2007）
がある。同研究では売却企業の異常収益率を被説明変数とする重回帰分析を行い、売却企業の業
績が良い場合、負債依存度が高い場合、買収企業の業績が悪い場合、売却側と買収側の業種が異
なる場合に、売却企業の株主価値が上昇することを示している。以上の結果は、上記で述べた海
外の先行研究が示した、売却側と買収側の情報の非対称性や売却側の財務状況などで決まる価格
交渉力によって、株式市場の反応が決定することを確認したものであるといえよう。
３．作業仮説の提示
　ここではDMBOの結果、売却企業の株式市場における評価に影響を与える要因について、先
行研究を参考にして仮説を示す。なお、データの入手可能性に限界があるため、上記の先行研究
で検証されてきた全ての仮説を扱うわけではない⑷。
3. 1.　arm’s-length 取引の欠如について
　親会社と子会社の経営陣が一致している場合、あるいは買収会社の経営陣が親会社の経営陣の
かつての部下であった場合など、買収側の経営者が売却側と買収側双方の立場を代表しうる状況
下では、売却価格は「お手盛り」（self-dealing）となり、実質価値を下回る価格で事業が売却さ
れてしまう可能性がある。このような売却企業の経営陣と株主の間でエージェンシー問題が深刻
な状況下では、DMBO実施時の株式市場からの評価も低下すると推察される⑸。ここではHite 
and Vetsuypens（1989）にならい、arm’s-length 取引が欠如しているかどうかは、買収側・売却
側間の役員の兼任構造に着目する。具体的には、独立を主導した子会社の内部者が親会社の取締
役を兼任しているかどうかの情報を利用する。
仮説１：arm’s-length 取引が欠如している場合、株式市場からの評価は下落する。
3. 2.　相対的な交渉力について
3. 2. 1.　情報の非対称性
　通常、売却側の経営者や株主は、売却する事業に関する情報入手において買収側の経営者より
も不利な立場にある。このとき、買収側の価格交渉力が高まり、株式市場からの評価が低下する
（Roenfeldt et al. 1992; Saadouni et al. 1995）。情報の非対称性が大きくなる要因として、相対的
な売却規模、親会社と子会社の事業の違い、親会社の多角化度が考えられる（Langhan 1996）。
まず、売却規模が親会社の全体的な規模に比較して十分に小さい場合、親会社は当該案件に対し
て注意を払わないことが考えられる。次に、親会社と子会社とで事業が異なる場合、必要とされ
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る経営知識が異なるために、親会社の経営者が子会社の状態を把握しにくくなると考えられる。
最後に、親会社の多角化度が高い場合、意思決定の権限を各事業部門や子会社に委譲するケース
が増加することから、やはり親会社の経営者が子会社の状態を把握しにくくなると考えられる。
　最後に、売却金額が明らかになっていないケースがあるが⑹、これは株主に対する情報公開を
行っていないため、株式市場からの評価は低下することが予想される。実証的にも、価格情報を
公開しない案件では、親会社が価格交渉において情報の非対称性から不利を被ったと株主に判断
されるため、そうでない案件に比べDMBOアナウンスメント時の株価反応が劣ることが示され
ている（Roenfeldt et al. 1992）。
仮説２：情報の非対称性が大きいとき、株式市場からの評価は低下する。
3. 2. 2.　売却企業のパフォーマンス・財務状態
　売却企業において業績が低迷している場合や負債依存度が高い場合は、事業再構築や利払いの
ための手元流動性の確保を喫緊の課題とするが、それだけ売却時における交渉力は弱くなり、過
小評価された価格での事業売却を強いられることになる。逆に、収益性が高く、負債依存の低い
企業の場合、事業売却の必要性は乏しく、それだけ交渉力も増すので、より有利に売却交渉を進
められると考えられる（Davidson and Cheng 1994; Saadouni et al. 1996）。いずれにせよ、子会
社経営陣に対する親会社側の交渉力はそのパフォーマンスや財務状態によって規定され、それが
DMBO実施時における株主の富の程度に影響すると予想される。
　ただし、手元流動性に差し迫った不安がない場合にも、売却企業側の交渉力が弱まることはあ
り得る。それは、売却側よりも買収側である子会社の方が業績面で良好であり、その格差が大き
いケースである（矢部 2007）。このとき、買収側の交渉力が相対的な意味で売却側よりも強まる。
仮説３：売却企業のパフォーマンスや財務状態が悪化しているとき、あるいは売却企業よりも買
収企業の方が業績が良好な場合、株式市場からの評価は低下する。
3. 3.　その他の要因
3. 3. 1.　コーポレート・ガバナンス
　もっとも、売却企業側が強いコーポレート・ガバナンス構造を備えている場合、self-dealing
に象徴される不適切な取引を強く監視することが予想されるため、一連の取引に起因する親会社
株主の富の毀損を抑制することが期待できる。実際、1980年代のアメリカ企業のMBO案件を対
象とした研究では、独立性の高い取締役が占める割合が高い企業ほど、DMBO実施時の異常収
益率が上昇することが報告されている（Lee et al. 1992）⑺。この結果は、強いガバナンス構造を
有しており、売却側経営陣とその企業の株主との間のエージェンシー問題の緩和が図りやすい企
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業の場合、事業売却時の株式市場からの評価が高まることを示唆するものと言える。
仮説４：売却企業が強いコーポレート・ガバナンス構造を持つとき、株式市場からの評価は上昇
する。
3. 3. 2.　ファンドの価値創造機能
　Hite and Vetsuypens（1989）は、バイアウト・ファンドがDMBOに参画することで、株主
価値を高めうることを指摘している。ファンドは買収会社のブロック・シェアホルダーであるた
め、買収会社をモニタリングするインセンティブが強いこと、買収会社に対して投資家と債権者
の地位を兼ねるため両者の利益相反を緩和しうることがその要因である。また、ファンドとは将
来の「株式公開」という目的意識を共有し、それまでの類似案件の経験から「ファイナンス強化」、
「戦略的M&Aの支援」、「取引先の開拓」（杉浦 2005）といった多様な支援（cross-utilization）
を受けることが可能となるため、独立後の企業価値の上昇が期待できる（Hite and Vetsuypens 
1989）。しかしながら、その反面、ファンドはファイナンシャル・バイヤーでもあり、より安価
に事業を買収したいという誘因を備え持っている。そのため、ファンドが関与している案件では
価格交渉がより厳しいものとなり、売却価格が低下する可能性も想定される。以上のいずれの側
面がシステマティックな状況となっているかについては、より実証的な問題となる。
仮説5-1：ファンドが関与している場合、株式市場からの評価は上昇する。
仮説5-2：フォンドが関与している場合、株式市場からの評価は低下する。
４．イベント・スタディ
4. 1.　サンプルおよびデータセット
　本節では、Brown and Warner（1985）で用いられているイベント・スタディの手法に基づき、
DMBOを実施した親会社の株価反応を観察する。分析手法は市場モデル（market model）を採
用し、マーケット・ポートフォリオの収益率の算出にはTOPIX の値を用いた。各銘柄の期待株
式投資収益率を求める際の推計ウィンドウは、MBOアナウンスメント日の130日前から11日前
に設定し、イベント・ウィンドウはDMBO実施のアナウンスメント前後の10日間を中心として
いる。
　分析対象は、1999年度から2009年度⑻にかけて公表されたMBO案件⑼であり、そのうち東証
１部・２部上場企業が売却主体となった124件をサンプルとしている。売却側（親会社）、買収側
（子会社）ともに非金融業に属する企業を分析対象としている。データはレコフ『マールM&A
データ CD-ROM』より入手し、DMBO案件の識別にあたっては、同『日本企業のM&Aデータ
ブック1985-2007』、同『マール』各号に記載されている各案件の解説に加え、日経各紙に掲載さ
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れた関連記事を「日経テレコン21」によって網羅的に収集し、MBO実施で最も強調されている動
機を特定することによって行った。なお、同一企業が複数のDMBOを同時に実施した案件はサ
ンプルより除外した。日次の株価データは、東洋経済新報社『株価CD-ROM』より抽出した⑽。
4. 2.　株式市場の評価
　イベント・スタディにより、DMBO実施企業の平均異常収益率（Average Abnormal Return: 
AAR）と平均累積異常収益率（Average Cumulative Abnormal Return: ACAR）を示したのが
図表３および図表４である。DMBOの実施が親会社の株主の富にプラスの影響を与える場合、
AAR、ACARはプラスの反応を示すことが予想される。AARから見ていくと（図表３）、イベ
ント日（MBOを実施するというアナウンスメント日、t  0 とする）からその２日後までプラス
の値をとっていることが確認できる。t  0 日は0.13％、t  1 日は0.65％、t  2 日は0.27％のプ
ラスとなっている。特に、t  1 日の値は、統計的にも有意である（t 値：2.13）。イベント日、
およびその周辺のAARがプラスというのは、イギリス企業を対象とした先行研究とは異なり、
アメリカ企業を対象とした分析と同様の傾向となっている（前掲図表２）。
図表３　DMBO実施企業の株価反応
日
AAR
（％）
t 値
ACAR（10, t）
（％）
t 値
10
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
0.366
0.759＊＊
0.016
0.331
0.108
0.148
0.238
0.222
0.404
0.127
0.134
0.650＊＊
0.267
0.047
0.018
0.591＊
0.198
0.212
0.070
0.209
0.216
1.198
2.484
0.052
1.084
0.355
0.484
0.778
0.726
1.321
0.416
0.439
2.127
0.874
0.152
0.058
1.936
0.647
0.695
0.229
0.683
0.706
0.366
1.125＊＊
1.141＊＊
1.472＊＊
1.363＊＊
1.511＊＊
1.273
1.495
1.092
0.964
1.098
1.748
2.015＊
1.968＊
1.951
2.542＊＊
2.740＊＊
2.952＊＊
3.022＊＊
2.813＊＊
2.598＊
1.198
2.604
2.156
2.409
1.996
2.020
1.576
1.731
1.191
0.998
1.084
1.652
1.830
1.722
1.649
2.081
2.176
2.278
2.270
2.060
1.856
N 124 124
注：＊＊＊、＊＊、＊は、それぞれ１％、５％、10％水準で有意であることを示す。
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図表４　AARと ACARの推移
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　また、いくつかのイベント・ウィンドウごとに区切ってACARを計算したのが図表５である。
イベント日とその翌日の２日間（0, 1）の ACARは0.78％、イベント・ウィンドウ全体（10, 
10）のACARは2.60％であり、ともに10％水準で有意である。前者の２日間のACARの値は、
アメリカ企業を検討した分析と比較した場合、Hite and Vetsuypens（1989）による0.55％より
わずかに高く、Trits et al.（1990）、Roenfeldt et al.（1992）、Davidson and Cheng（1994）らの
１％から1.5％よりは低い水準である（前掲図表２）。国際的に見てその株価効果は必ずしも大き
いとは言えないものの、日本企業のケースでも、親会社によるMBOを通じた子会社売却のアナ
ウンスメントを株式市場はポジティブに評価していると判断できる⑾。
図表５　各イベント・ウィンドウのACAR
イベント・ウィンドウ ACAR（％） t 値
（10, 0）
（1, 0）
（0, 1）
（1, 1）
（2, 10）
（10, 10）
1.092
0.007
0.784＊
0.657
0.850
2.598＊
1.191
0.016
1.814
1.241
0.927
1.856
N 124
注：＊＊＊、＊＊、＊は、それぞれ１％、５％、10％水準で有意であることを示す。
　では、このようなDMBOを実施した親会社の株価効果は、いかなる要因によって左右される
のであろうか。前節で論じた仮説を前提に、次節で回帰分析を行い明らかにする。
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５．ダイベストメント型MBOの株価効果の決定要因
5. 1.　サンプルおよびデータセット
　以下の株価効果の決定要因の分析における推計期間、サンプル企業もイベント・スタディで対
象としたものと同様であるが、推計に用いるデータの入手できない企業が存在するためサンプル
企業数は113社となった。財務、セグメント情報は日本政策投資銀行「企業財務データバンク」
から、社外取締役に関する情報は東洋経済新報社『役員四季報』から入手した。説明変数の多く
はアナウンスメントの前年度のデータとなっており、原則として連結データを用いたが、それが
入手できない企業に関しては単独データを利用した。また、以下では親会社・子会社間の業績格
差・相対規模に関する分析も行っているが、その場合、子会社の情報の入手可能な企業が限られ
るためサンプル企業数は63社となる。子会社の財務データは、日本経済新聞社『会社総鑑（店頭・
未上場会社版）』、東洋経済新報社『会社四季報（未上場会社版）』、同『日本の企業グループ』、
帝国データバンク『会社年鑑』から入手した。
5. 2.　推計式と変数
　株価効果の決定要因の分析に用いられるのは次のような推計式である。原則として説明変数は
１期ラグの値となっている。
DMCARt  F(ARMLENt1, ASYINFt1, （1）
PERFINt1, OTHERt1, CONTROL)
5. 2. 1.　被説明変数
　被説明変数であるDMCARは、DMBOを実施した親会社の CARである。ここでは、先行研
究でも用いられてきたイベント・ウィンドウ全体のCAR（10, 10）を利用した⑿。なお、推計
はOLS によって行った。
5. 2. 2.　説明変数
　ARMLEN：arm’s-length 取引の欠如について表した変数である。本稿では、独立を主導した
子会社の内部者⒀が親会社の取締役を兼任していた場合に１をとるダミー変数 INTERLOCKを
使用する。買収側の経営者が売却側と買収側双方の立場を代表しうる状況下では、self-dealing
により売却価格が売却企業にとって過小になってしまう可能性がある。そのような取引は、株式
市場から低い評価を受けることが予想されるため、この変数は負の係数をとると考えられる。
　ASYINF：親会社・子会社間の情報の非対称性に関する代理変数を指す。親会社の事業領域が
広範囲に及んでいる場合やノンコア事業の売却の場合、売却事業に関するオペレーションや業界
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環境、あるいは事業価値について親会社側の情報面での不利は増幅すると想定される。これに関
する変数の１つ目は、親会社と売却事業の業種が一致する場合に１の値を与えるダミー変数
PSINDである⒁。２つ目は、ハーフィンダール指数REVHI である。セグメント情報（売上高）
から計算されたハーフィンダール指数を１から引いて、数値が高いほど多角化度が高くなるよう
に変換した。さらに、情報の非対称性の潜在的可能性を示唆するGREY（売却金額が公表され
ていない案件の時に１をとるダミー変数）も挿入した。両者の情報の非対称性が大きいほど、子
会社側は親会社株主の富を犠牲にするような価格で事業売却を受けることが容易となるため、
REVHI、GREYの符号条件は負、PSINDは正となる。
　PERFIN：売却企業のパフォーマンス・財務状態を表す変数であり、自己資本利益率ROE
（Return on Equity）、株価純資産倍率PBR（Price Book-Value Ratio）、負債比率DAを推計式
に加えた。ROEは「当期純利益／自己資本」で定義される。一方、PBRは「株価／１株当たり
自己資本」で定義され、株価を企業の解散価値と比べたものである。いずれも株主利害を代表す
る企業パフォーマンスの指標である。DAは「負債総額／資産総額」で算出され、企業の負債依
存度を表す変数である。売却企業のパフォーマンスや財務状態が悪化している場合、子会社経営
陣に対する相対的な交渉力は弱くなり、過小評価された価格での事業売却を強いられることにな
ろう。よって、ROE、PBRに期待される符号は正、DAは負となる。
　OTHER：上記以外の要因を補捉するための変数である。その第１は、取締役会に会社法第２
条第15号に定める社外取締役を導入している企業に１の値を与えるダミー変数OUTDIRであり、
売却企業のガバナンス構造を表している。効果的なガバナンス構造を備えている企業ほど、株主
の富の最大化を前提に売却交渉は進められると考えられるため、この変数は正値を示すことが予
想される。第２の変数は、DMBO案件にバイアウト・ファンドが関与している場合に１の値を
与えるダミー変数 FUNDである。ファンドが買収に関与することによってポストMBOの売却
事業の価値創造が期待できる場合、買収側にとってそれだけ支払い価格の許容範囲も緩和される
ことになる。そのようなファンドの関与は、親会社株主の富に正の影響を与えることが想定され
る。しかし、もしファンドがファイナンシャル・バイヤーとして行動している場合には、より厳
しい価格交渉により、親会社株主の富に負の影響を与える可能性がある。
　CONTROL：DMBOを実施した企業の株価効果をコントロールするため、売却子会社が上場
企業の場合１をとるダミー変数 LISTED、親会社が製造業に属するとき１をとるダミー変数
MANU、親会社の企業規模SIZE、年次ダミーYDを投入した。SIZEは従業員数の対数値である。
5. 2. 3.　説明変数（親会社・子会社間の業績格差・相対規模に関する検証）
　親会社・子会社間の業績格差・相対規模に関する検証では、上述の説明変数に以下の変数を追
加する。業績に関する変数としては、売却企業の連結売上高純利益率（当期純利益／売上高）
PARPROF、売却子会社の売上高純利益率 SUBPROF、相対業績を表すDIFPROF（PARPROF
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－SUBPROFと定義）を使用する⒂。相対的な業績が、買収においての交渉力に影響を与えると
考えられ、売却企業（親会社）よりも買収企業（子会社）の方が業績が良好な場合、買収側の交
渉力が強く、売却企業の株価効果に対して負の影響があると考えられる。つまり、PARPROF
は正、SUBPROFは負、DIFPROFは正の係数をとると予想される。
　相対規模に関する変数としては、RELSIZE（売却子会社の従業員数／親会社連結従業員数）
を使用する。相対的な規模は売却企業・買収企業間の情報の非対称性を表しており、売却企業の
規模に比べ、買収企業が十分小さい場合、売却企業が売却事業に対して注意を払わないことから、
売却企業側が情報面で不利になる可能性がある。そのため、RELSIZE は正の係数をとると予想
される。
5. 3.　基本統計量
　以上の変数の基本統計量は図表６に掲載されており、図表７では、各企業のCAR（10, 10）
がプラスであったグループとマイナスであったグループに分けて掲載している。
　図表６によると、INTERLOCKの割合は4.4％（113件中５件）に過ぎず、わが国のDMBOに
おいて独立を主導する子会社のキーパーソンが同時に親会社の取締役でもあるケースは一般的で
はない状況がうかがい知れる⒃。一方、図表７からは、ROE、DA、PARPROF、REVHI で有
意な違いが観察される。ROEに関しては、CARがプラスのグループでは8.7％となっているの
に対し、マイナスのグループでは 36.0％と低く、その差は10％水準で有意である。売却企業の
連結売上高純利益率PARPROFに関しても、CARがプラスのグループの方がマイナスのグルー
図表６　基本統計量
N Mean Std. Dev. Min Max
DMCAR
INTERLOCK
PSIND
REVHI
GREY
ROE
PBR
DA
OUTDIR
FUND
LISTED
MANU
SIZE
113
113
113
113
113
113
113
113
113
113
113
113
113
0.0052
0.0442
0.2566
0.5107
0.4690
0.1542
1.9757
0.6660
0.3451
0.3451
0.0796
0.4779
8.5696
0.1237
0.2066
0.4387
0.2475
0.5013
1.4442
2.9977
0.2321
0.4775
0.4775
0.2720
0.5017
1.9351
0.3045
0
0
0
0
8.2822
19.0701
0.0889
0
0
0
0
3.7136
0.4995
1
1
0.8856
1
3.6682
15.1482
1.1427
1
1
1
1
12.6777
PARPROF
SUBPROF
DIFPROF
RELSIZE
 63
 63
 63
 63
0.0057
0.0075
0.0017
0.0344
0.0904
0.1223
0.1357
0.0585
0.4048
0.7226
0.4262
0.0003
0.1425
0.1980
0.6753
0.3222
注：各変数について、平均から４標準偏差を超えたサンプルを除去する異常値処理を施した。
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プより５％水準で有意に高くなっている。DAに関しては、CARがマイナスのグループがプラ
スのグループに比べ、５％水準で有意に高くなっている。それら親会社のパフォーマンスや財務
状態を表すいずれの変数も、前述の相対的交渉力に関する仮説と整合的な結果となっている。同
様に、親会社・子会社間の情報の非対称性を表すハーフィンダール指数REVHI でも仮説通り低
CARグループの方が10％水準で有意に高い値をとっている。なお、バイアウト・ファンドの関
与を表すダミー変数 FUNDは高 CARグループの方が高い値をとっているが、統計的に有意で
はない。
5. 4.　推計結果
　以上の分析から、親会社のCARに対して、当該企業のパフォーマンスや財務状態、子会社と
の情報の非対称性が影響していることが示唆された。だだし、それらの結果は変数間の関係がコ
ントロールされておらず、あくまで暫定的な結果にとどまるものである。そこで上記（1）式で回
帰分析を行い、他の要因をコントロールした上で、DMBO実施企業の株価反応に関する各変数
の効果を測定する。
　推計結果は、図表８の通りである。分析結果について見てみると、REVHI、ROEで統計的に
有意な結果が得られている。ハーフィンダール指数REVHI はすべてのモデルにおいて有意水準
５％以上で負の係数をとっている。これは、親会社の多角化度が高いほど親子間の情報の非対称
図表７　平均値の差の検定
CAR（10, 10）がプラス CAR（10, 10）がマイナス
N Mean Std. Dev. N Mean Std. Dev.
DMCAR
INTERLOCK
PSIND
REVHI
GREY
ROE
PBR
DA
OUTDIR
FUND
LISTED
MANU
SIZE
52
52
52
52
52
52
52
52
52
52
52
52
52
0.0980＊＊＊
0.0577
0.3077
0.4669＊
0.4808
0.0867＊
1.9122
0.6118＊＊
0.3269
0.4038
0.0769
0.5192
8.4670
0.1084
0.2354
0.4660
0.2579
0.5045
0.6565
1.3406
0.2401
0.4737
0.4955
0.2691
0.5045
2.0082
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61
0.0738
0.0328
0.2131
0.5481
0.4590
0.3595
2.0299
0.7122
0.3607
0.2951
0.0820
0.4426
8.6571
0.0691
0.1796
0.4129
0.2340
0.5025
1.8531
3.9038
0.2163
0.4842
0.4599
0.2766
0.5008
1.8828
PARPROF
SUBPROF
DIFPROF
RELSIZE
32
32
32
32
0.0210＊＊
0.0002
0.0212
0.0381
0.0407
0.0975
0.1002
0.0569
31
31
31
31
0.0334
0.0150
0.0183
0.0305
0.1167
0.1448
0.1639
0.0608
注：アスタリスクは平均値の差に関する t 検定、あるいは比率の差に関するカイ２乗検定の
結果を表しており、＊＊＊、＊＊、＊は、それぞれ１％、５％、10％水準で有意であることを示す。
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性が大きくなり、そのような状況での事業売却は売却企業にとって不利な取引となっていると市
場が評価しているためと考えられる。ただし、この結果は多角化企業の事業リストラクチャリン
グに対する市場の評価と解釈することも可能である。この点を明確にするために、事業リストラ
クチャリングに関する変数として、子会社数の差分（２期前から前期への変化分）を入れた推計
も行ったが、REVHI の結果に変化は見られなかった（紙幅の都合上、表掲はしない）。従って、
REVHI は、親子間の情報の非対称性を表していると考えられる。
図表８　DMBO実施企業の株価反応の決定要因
被説明変数：CAR（10, 10）
カテゴリー 説明変数 （1） （2） （3）
ARMLEN
INTERLOCK 0.0246
（0.84）　　　
0.0255
（0.86）　　　
0.0276
（0.91）　　　
ASYINF
PSIND
REVHI
GREY
0.0311
（1.18）　　　
0.1301
（2.54）＊＊　
0.0333
（1.37）　　　
0.0229
（0.89）　　　
0.1512
（2.84）＊＊＊
0.0193
（0.78）　　　
0.0274
（1.06）　　　
0.1318
（2.58）＊＊　
0.0362
（1.48）　　　
PERFIN
ROE
PBR
DA
0.0213
（2.32）＊＊　
0.0899
（1.37）　　　
0.0022
（0.49）　　　
0.1066
（1.62）　　　
0.0299
（2.26）＊＊　
0.0063
（1.20）　　　
0.0768
（1.20）　　　
OTHER
OUTDIR
FUND
0.0232
（1.03）　　　
0.0419
（1.60）　　　
0.0279
（1.20）　　　
0.0333
（1.30）　　　
0.0257
（1.14）　　　
0.0470
（1.66）　　　
CONTROL
LISTED
MANU
SIZE
Constant
年次ダミー
0.0158
（0.32）　　　
0.0140
（0.41）　　　
0.0083
（0.96）　　　
0.1959
（1.95）＊　　
yes
0.0034
（0.07）　　　
0.0119
（0.34）　　　
0.0036
（0.41）　　　
0.1880
（1.86）＊　　
yes
0.0177
（0.36）　　　
0.0098
（0.29）　　　
0.0111
（1.17）　　　
0.1936
（1.96）＊　　
yes
Observations
Prob  F
R-squared
113
0.0076
0.2554
113
0.0264
0.2152
113
0.0239
0.2663
注１：上段は係数を、下段括弧内はWhite（1980）の標準誤差に基づく漸近的 t 値を示す。
注２：＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ１％、５％、10％水準で有意であることを表す。
　ROEの係数は正であり、５％水準で有意である（モデル１と３）。収益性の劣る企業ほど交渉
力は弱くなると想定されるが、そうした状態の親会社の事業売却を株式市場は評価していないこ
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とになる。これは前述の仮説３を支持するものであり、アメリカを対象にDMBO実施企業の特
性を検討したDavidson and Cheng（1994）と同様の結果となっている。この結果により、市場
でのDMBOの評価において売却・買収企業間の相対的交渉力が重要な要因となっていることが
示された。
　arm’s-length 取引の欠如に関する変数 INTERLOCKの係数は負となっているものの、統計的
有意性は十分ではない。現状では、買収側経営者が売却側の立場も兼ねる状況が、親会社株主の
図表９　親会社・子会社間の業績格差・相対規模に関する検証
被説明変数：CAR（10, 10）
カテゴリー 説明変数 （1） （2） （3） （4）
ARMLEN
INTERLOCK 0.0218
（0.48）　　　
0.0408
（0.81）　　　
0.0716
（1.43）　　　
0.0886
（1.63）　　　
ASYINF
PSIND
REVHI
GREY
RELSIZE
0.0139
（0.40）　　　
0.1174
（1.75）＊　　
0.0679
（1.57）　　　
0.0979
（0.27）　　　
0.0125
（0.31）　　　
0.1172
（1.48）　　　
0.0336
（0.81）　　　
0.0241
（0.07）　　　
0.0024
（0.07）　　　
0.1038
（1.59）　　　
0.0636
（1.52）　　　
0.0196
（0.06）　　　
0.0006
（0.02）　　　
0.1008
（1.55）　　　
0.0514
（1.23）　　　
0.0372
（0.11）　　　
PERFIN
PARPROF
SUBPROF
DIFPROF
DA
0.4707
（2.40）＊＊　
0.1261
（1.44）　　　
0.1838
（1.41）　　　
0.2058
（2.01）＊　　
0.5117
（2.36）＊＊　
0.2523
（2.09）＊＊　
0.2009
（2.13）＊＊　
0.3673
（2.75）＊＊＊
0.2431
（2.48）＊＊　
OTHER
OUTDIR
FUND
0.0052
（0.13）　　　
0.0266
（0.57）　　　
0.0223
（0.54）　　　
0.0457
（1.00）　　　
0.0086
（0.22）　　　
0.0337
（0.75）　　　
0.0149
（0.38）　　　
0.0415
（0.94）　　　
CONTROL
LISTED
MANU
SIZE
Constant
年次ダミー
0.0458
（0.85）　　　
0.0031
（0.09）　　　
0.0103
（0.76）　　　
0.2558
（1.88）＊　　
yes
0.0084
（0.16）　　　
0.0171
（0.46）　　　
0.0005
（0.04）　　　
0.2295
（1.73）＊　　
yes
0.0453
（0.80）　　　
0.0048
（0.14）　　　
0.0060
（0.48）　　　
0.2773
（2.11）＊＊　
yes
0.0330
（0.62）　　　
0.0097
（0.29）　　　
0.0019
（0.15）　　　
0.2734
（2.15）＊＊　
yes
Observations
Prob  F
R-squared
63
0.0577
0.4028
63
0.0321
0.3246
63
0.0170
0.4354
63
0.0588
0.4172
注１：上段は係数を、下段括弧内はWhite（1980）の標準誤差に基づく漸近的 t 値を示す。
注２：＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ１％、５％、10％水準で有意であることを表す。
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富を毀損しているとは判断できない。なお、社外取締役の有無を表すOUTDIR、バイアウト・ファ
ンドの関与を表す FUNDに関しても、統計的に有意な傾向を検出することはできなかった⒄。
　次に、親会社・子会社間の業績格差・相対規模に関する推計結果は、図表９にまとめられてい
る。分析結果に関しては、売却企業の連結売上高純利益率PARPROFの係数は５％有意水準で
正となっており、売却企業の業績が良いほど当該企業のDMBOの株式市場での評価が高まると
いう仮説３を、図表８の結果と同様に、サポートしている。買収企業の業績（SUBPROF）をコ
ントロールしたモデル（3）においても PARPROF の係数は５％有意水準で正になっており、反
対に SUBPROF の係数は５％有意水準で負になっている。さらに、相対業績を表すDIFPROF
の係数も１％水準で有意に正となっており、相対的な業績が、DMBOにおける交渉力への影響
を通じて売却企業の株式の評価に影響を与えることを示唆している。また、負債比率DAに関し
ても、親子の業績をコントロールしたモデル（3）と（4）において５％水準で有意に負の係数をとっ
ており、負債依存度が高い売却企業ほど、売却時における交渉力が弱くなり、株式市場から低い
評価を受けるという仮説３を支持している。これらの結果も図表８の結果と同様、市場での
DMBOの評価において売却・買収企業間の相対的交渉力が重要な要因となっていることを示し
ている。
　親子間の情報の非対称性の程度を表すと考えられる相対規模RELSIZE は、統計的に有意な
傾向を示していない。ハーフィンダール指数REVHI はモデル（1）でのみ10％有意水準で仮説通
り負の係数をとっている。REVHI は図表８では有意な影響を示していたが、図表９ではその効
果は弱まっており⒅、情報の非対称性の程度を代理する他の変数は、有意な影響を示していない。
総合的に見て、情報の非対称性のDMBOの評価に与える影響は限定的と考えられる。
６．結論
　本稿では、日本企業でリストラクチャリングの手段として活用されつつあるダイベストメント
型MBO（DMBO）が、株式市場からどのような評価を受けているのか、またその評価はいかな
る要因によって影響を受けるのかという課題に対し、子会社売却のケースに焦点を合わせてイベ
ント・スタディおよび回帰分析による検証を行った。分析の結果、以下のような点が示された。
　第１に、イベント・スタディ分析からは、DMBOを実施するというアナウンスメントが全体
として株式市場からポジティブな反応を受けていることが示された。企業リストラクチャリング
の新たなツールとして、DMBOが評価されているものと判断できる。
　第２に、DMBO実施企業の異常収益率を被説明変数とした回帰分析では、親会社・子会社間
の相対的交渉力が事業売却時の株価反応の重要な要因になっていることが明らかにされた。全サ
ンプルを対象とした推計からは、ROEが優れた企業がDMBOを活用して事業売却を行う場合、
株式市場はポジティブな評価を示す結果が得られた。一方、子会社情報が入手可能なサンプルに
基づく推計では、親子間の業績格差が拡大するほど、あるいは親会社の負債比率が低位なほど、
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子会社売却に対する市場からの評価が高まることが判明した。これらの結果は、パフォーマンス
や財務状態が良好な親会社ほど相対的に価格交渉力も強く、売却交渉も有利になると株式市場が
判断していることを表すものだと考えられる。
　第３に、日本企業のDMBOにおいて、self-dealing 問題が発生し、親会社の株主の富が毀損さ
れているという事実は確認できなかった。本稿のサンプルに関する限り、買収側の経営者が売却
側と買収側双方の立場を代表しうるようなケースはわずかであり、arm’s-length 取引が欠落して
いる状況はほとんど観察されない。また、売却側経営陣が買収側に参加する案件に限定してみて
も、そうした状況を株式市場がネガティブに評価しているとの結果は検出できなかった。
　第４に、売却事業に関する売却側・買収側間の情報の非対称性がDMBOを実施した親会社の
株主の富に与える影響は限定的なものにとどまり、現状では深刻な状況にないことが明らかにさ
れた。ただし、部分的にではあるが、親会社のハーフィンダール指数が大きくなるほど、子会社
売却時の異常収益率が低下する傾向にあることも確認された。親会社の多角化度が大きく、子会
社との間に情報の非対称性があると想定される状況下においては、MBOで子会社を売却したと
しても、親会社に対する株式市場の評価は厳しいという可能性を否定しきれない。今後、
DMBOの制度設計にあたっては、売却子会社の事業内容に関する情報開示をより一層促すなど、
株式市場が抱く売却側・買収側間の情報の非対称性に関するイメージを緩和するような仕組みを
構築していくことが望まれよう。
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注
⑴　①ダイベストメント型のほか、②事業承継型は「家族・創業者企業が事業承継の困難に直面した際、事業継
続を希望する内部者の手によって行われるもの」、③非公開化型は「抜本的な経営戦略の転換や長期視野での
経営を実現するため、株式市場からの退出を選択するようなもの」、④事業再生型は「当該企業（あるいは親
会社）が経営破綻し法的手続きに入った際、雇用の維持等を目的として実施されるもの」と定義される（齋藤・
川本 2010）。これらの類型化は、国際的なMBO調査機関であるCMBOR（Centre for Management Buy-out 
Research）が提供しているベンチマークに依拠している（CMBOR 1991）。
⑵　本稿が対象とする「子会社」は、原則として本文中で挙げられているレコフ資料の記述に依拠している。た
だし、売却企業による持株比率が過半数に至らなくとも、明らかにダイベストメント型と判断できる案件も数
件含まれる（例えば、2003年11月に実施された東芝による持株比率37％の東芝タンガロイの売却など）。
⑶　これらに加え Langhan（1996）は、③買収側経営陣によるDMBO以前の市場価値への影響を挙げている。
これは買収側の経営者が、買収時の価格交渉において有利になるように、買収前に意図的に当該事業の魅力を
低めるような行為を行うことである。
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⑷　たとえば、（c）事業部門特殊的な経営知識については、買収側経営陣の人的資本と買収する子会社や事業部
門の資産との間にシナジーが存在することを証明する必要がある。しかし、これを直接示すデータは入手困難
である。
⑸　通常、MBOに伴うエージェンシー問題と言えば、買収側と売却側の経営陣が一致する非公開化型案件を対
象として言及されることがほとんどであるが、上述のような理由でDMBOのケースでも同様の問題が発生し
うることがより認識されるべきである。非公開化型案件におけるエージェンシー問題については、経済産業省
（2007）を参照。
⑹　後掲図表６でも明らかなように、東証１部・２部上場企業113社が売却主体となったMBOのうち、およそ
半数の案件で売却金額が公表されていない。
⑺　ただし、他の要因をコントロールした場合の有意性は高くなく、あまり強調できる結果ではないと著者は述
べている。
⑻　1998年度以前には東証１部・２部上場企業が実施したDMBOは観察されないため、このような期間設定と
なった。
⑼　本稿では「新たな経営者チームの中に売却された事業の内部者が（少なくとも）１人以上加わっている」
（Saadouni et al. 1996: 86）ことをMBO識別の条件としているため、買収後、外部者が経営陣を率いるMBI
（Management Buy-ins）案件は除外している。なお、買収を従業員が主導するEBO（Employee Buy-outs）、
経営者と従業員が協力して買収を実施するMEBO（Management and Employee Buy-outs）に関しては、サ
ンプルに含んでいる。
⑽　権利落ち調整済み終値を用いた。
⑾　大坪・候（2011）では、全サンプル企業を対象にしたACARで有意な値は得られていないが、本研究とは
サンプル期間、親会社の定義、イベント・ウィンドウなどが異なるため、比較には注意が必要である。
⑿　図表５で有意な結果が得られているイベント日とその翌日のCAR（0, 1）でも推計を試みたが、モデルの
説明力をチェックする F検定で帰無仮説を棄却できなかったため、ここでは報告を見送った。
⒀　レコフ資料、および日経各紙に掲載された各案件の解説等から特定した。なお、そのほとんどは社長であり、
分析サンプル113件のうち100件（88.5％）であった。
⒁　証券取引所の業種分類をベースとするレコフの分類（40業種）から作成した。
⒂　この推計で売上高純利益率を業績指標として採用する理由として、売却子会社のほとんどが未上場（113件
中104件、92％）であることが挙げられる。すなわち、①未上場会社の場合、上述のような資料から最も把握
が容易なのは同指標であり、かつ②子会社の財務状態を考慮に入れる場合、そうしたアクセスがしやすい指標
を参考に、株主もDMBOについての評価を行っていると考えられる。
⒃　Hite and Vetsuypens（1989）による1973年から1985年までのアメリカのケースでは、148件の DMBOうち
20件（13.5％）で買収を実施した部門責任者が本社取締役を兼ねていたことが報告されている。
⒄　その他、ガバナンス構造を表す変数として外国人持株比率と役員持株比率でも推計を試みたが、有意な結果
は得られなかった。
⒅　図表８の分析に比べ、図表９の分析においてREVHI の影響が弱まった要因の１つとして、サンプルサイズ
の減少が考えられる。
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